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This paper investigates how tax-deductible reserves affect the incentive to invest. We consider 
two different variants: a periodization reserve (PER), which allows the firm to defer tax 
payments for a certain number of years, and an investment reserve (IVR), which postpones tax 
payments but has the particular goal of allowing the firm to finance investments from untaxed 
funds. The latter is assumed to include a penalty levied if the reserve is not used to cover 
investment. We find that PER lowers the effective tax rate and produces a smaller reduction in 
the firm’s cost of capital. The impacts of IVR are more complex. With a low penalty, its effects 
equal those of PER. In both cases they could be mimicked more easily by a reduction in 
statutory tax rate. However, with a high penalty and high ceiling for allocations, IVR equals a 
neutral cash flow tax. Similarly, if the firm distributes maximum dividends (binding dividend 
constraint), both PER and IVR are investment neutral. These neutrality results only concern 
investment financed from retained profits.   
Key words: corporate tax, investment reserve, cost of capital, investment incentives 
JEL classes: H25, H32 
Tiivistelmä  
Tutkimuksessa tarkastellaan verotuksessa vähennyskelpoisten varausten vaikutuksia 
kannusteeseen investoida. Tuloksentasausvaraus (PER) tarjoaa mahdollisuuden siirtää osa 
voitosta määräajaksi verovapaaseen varaukseen. Siirto lykkää yhteisöveron maksamista. Myös 
investointivaraus (IVR) lykkää verojen maksua, mutta mahdollistaa samalla investointien 
kattamisen verottamattomista voittovaroista. IVR sisältää sanktion, joka on maksettava, mikäli 
varaus tuloutetaan (ei käytetä investointeihin). Tutkimuksessa havaitaan, että PER pienentää 
hieman yrityksen efektiivistä veroastetta ja alentaa investoinnin pääomakustannusta. IVR:n 
vaikutukset riippuvat varauskaton ja sanktion suuruuksista. Kun toinen näistä on matala, IVR 
vaikuttaa kuten PER. Sama vaikutus olisi toteutettavissa alentamalla yhteisöverokantaa. 
Parametrien ollessa riittävän suuria IVR vastaa investointien välitöntä kulukirjausta. Verotuksen 
vaikutus pääomakustannukseen häviää. Vastaava neutraalisuus toteutuu myös jos yritys jakaa 
maksimaalisen määrän osinkona. Neutraalisuustulokset koskevat vain pidätetyillä voitoilla 
rahoitettuja investointeja.  
Asiasanat: yhteisövero, investointivaraus, pääomakustannus, kannuste investoida 






of productivity  and welfare of  a  country. Governments of many  industrialized  countries 





In  Finland,  some  policy  makers  and  interest  groups  have  advocated  the  use  of  tax‐
deductible reserves to stimulate business investment (Rehn, 2016; Technology industry of 
Finland, 2015; Holm et al., 2016). Such reserves were in fact an important element of the 




Two different  forms of  reserves have been put  forward  in  the  recent Finnish debate.   A 
periodization  reserve  (PER) allows  the  firm  to allocate a share of  its pre‐tax profit  to  the 
reserve.  2  The  allocated  amount  must  be  returned  as  taxable  income  within  a 
predetermined time period. Swedish tax legislation still includes such a reserve. According 
to  the  rules  for  this,  the  maximum  allocation  is  25  per  cent  of  pre‐tax  profit  and  the 
reserve should be entered into taxable income after 6 years at the latest.3  
The  second  design  featured  in  the  recent  debate  is  the  investment  reserve  (IVR).  Its 




since  investment covered  from  the  reserve are considered  to be  fully written off  for  tax 
















reserve  is  returning  it as  taxable  income. Again,  this  should be  carried out within  some 
predetermined  period.  In  this  case,  the  system  could  include  a  sanction  payment  to 
strengthen the incentive to use the reserve to cover investment.4   
The goal of this paper is to provide intuition to the mechanisms by which the two different 
designs  of  tax‐deductible  reserves  affect  the  firm’s  incentives  to  invest.  It  does  this  by 
analyzing  the  reserve  variants  in  a  standard  corporate  tax model.5   We  are  particularly 
interested  in  testing  whether,  and  on  which  conditions,  the  following  two  claims  of 





In many  respects our analysis  follows Södersten  (1989) and Auerbach et al.  (1995), who 
model  the  previous  Swedish  ‘Investeringsfond’  system  in  a  dynamic  framework.  We 
deviate from these studies  in several aspects, however.   First, we  include an analysis of a 
PER and, second, we drop any institutional elements related to the role of the system as a 
tool of  stabilization policy  (such as  the  interest‐free deposits  in blocked accounts at  the 
central  bank).  Third,  we  augment  the  tax  system  in  Södersten  (1989)  by  adding  the 
opportunity  to  add  the  allocated  funds  to  taxable  income  instead  of  only  using  them 




Our analysis reveals  that,  in  the presence of a penalty payment, an optimizing  firm does 
not  necessarily  allocate  funds  to  the  reserve  or  use  the  existing  reserves  to  cover 
investment  expenditure. We  characterize  analytically  and numerically  the  conditions on 
which  it does. The analysis shows that the effects of PER can  indeed be summarized by a 



















the  investment  tax wedge  (the  difference  between  the  pre‐tax  rate  of  return  and  the 
interest  rate)  is  zero  and  in  others  to  varying  degrees  positive,  but  lower  than  in  the 
benchmark case of standard corporate tax.   
The paper proceeds as  follows.  In Sec. 2 we  set up  the model and  in Sec. 3 discuss  the 
reference  tax  systems  (standard  corporate  tax  and  corporate  cash  flow  tax).    Sec.  4 
provides the analysis of PER and IVR assuming that the firm does not pay out the maximum 
dividends  (non‐binding dividend  constraint). Sec. 5  considers  the effects  in  the opposite 




To  assess  the  incentive  effects  of  tax‐deductible  reserves,  consider  an  equity  financed 
value‐maximizing firm that produces with homogenous capital, K, as the single input, and 
finances from profits, ߨሺܭሻ (ߨᇱሺܭሻ ൐ 0 and ߨᇱᇱሺܭሻ ൏ 0). The firm spends its resources on 
dividends, ܦ, investment,	ܫ, and corporate taxes, ܶ:  
(1)    ߨሺܭሻ ൌ ܦ ൅ ܫ ൅ ܶ. 
All prices are normalized to one. The capital stock, ܭ, depreciates at rate ߜ ∈ ሺ0, 1ሻ, and 
evolves as follows 
(2)    ܭሶ ൌ ܫ െ ߜܭ. 
We analyze two distinct types of tax‐deductible reserves. In both the firm may allocate an 
amount C to the reserve. This amount  is constrained to a share ݂ ∈ ሺ0, 1ሻ	of profit after 
depreciation, ܥ ൑ ݂ሾߨሺܭሻ െ ߙ݇ሿ, where ߙ denotes the rate of fiscal depreciation and ݇ is 
the accounting stock of capital.  
We assume the PER to entail an exogenous recovery procedure: at every point  in time, a 
constant share ܾ ∈ ሺ0, 1ሻ of the accumulated reserve stock R is entered as taxable income. 
This  obviously  deviates  from  real‐life  PERs  such  as  the  Swedish  “Periodiseringsfond”, 
where  the  firm may choose, within  the  limits of  the maximum duration,  the moment at 













(3)    ሶܴ ൌ ܥ െ ܩ െ ܾܴ. 
The accumulated reserve ܴ increases with new allocations to the reserve, C, and decreases 
with the use of  the reserve against  investment, G, and  the gradual decay of  the stock at 
rate b. Under IVR ܩ ൒ 0, while under PER always ܩ ൌ 0.  
The equation of motion for the accounting stock of capital k is: 




ߙ ∈ ሾߜ, 1ሻ.  
The firm’s tax bill T reads as follows: 
(5)    ܶ ≡ ߬ሾߨሺܭሻ െ ߙ݇ െ ሺܥ െ ݖܾܴሻሿ, 
where ߬ ∈ ሺ0, 1ሻ is the rate of corporate tax and the element in brackets is taxable income. 
The latter is calculated as operating profit minus fiscal depreciation allowances, ߙ݇, minus 
allocations  to  the  reserve  net  of  the  amount  entered  as  taxable  income, ܥ െ ݖܾܴ. We 
assume that the tax base  is always positive.  












(6)    0 ൑ ܥ ൑ ݂ሾߨሺܭሻ െ ߙ݇ሿ,			ܴ ൒ 0,			0 ൑ ܩ ൑ ܫ.  
All the variables are non‐negative. Additionally, C	is constrained to the share f of profit net 
of  fiscal depreciation, and G to the amount  invested  I.  In what  follows, we denote these 
ceilings: ܥ௠௔௫ ≡ ݂ሾߨሺܭሻ െ ߙ݇ሿ and ܩ௠௔௫ ≡ ܫ   
Next we  discuss  a  constraint  for  dividends which  is  a  consequence  of  requirements  in 
company law. Current Finnish law demands that distributions do not violate the liquidity of 
the  corporation  nor  exceed  the  free  equity  capital  of  the  balance  sheet  of  the  firm.  In 




(7)    ܦ ൑ ߨሺܭሻ െ ߙ݇ െ ሺܥ െ ܾܴܿሻ െ ܶ. 
This constraint represents the type of legal constraint on dividends traditionally applied in 
the  Scandinavian  countries,  and  analyzed  e.g.  in  Södersten  (1989)  and  Kanniainen  and 
Södersten (1995). As we will show  in Sec. 5, the constraint transforms to a constraint on 





    ܸሺ0ሻ ൌ ׬ ܦ݁ିఘ௧݀ݐஶ଴ , 
subject  to  the constraints and definitions  in eqs.  (1)  ‐  (7). ߩ denotes  the  firm’s after‐tax 
discount rate.8   
The Lagrangean of the problem is 
ܮ ൌ ܦ ൅ qଵሾሺ1 െ ߬ሻߨሺܭሻ െ ܦ ൅ τሺαk ൅ C െ zbRሻെδKሿ ൅ qଶሾሺ1 െ ߬ሻߨሺܭሻ െ ܦ ൅ τሺαk ൅
C െ zbRሻ െ ߙ݇ െ Gሿ൅qଷ[ܥ െ ܩ െ ܾܴሿ ൅ ߤଵܥ ൅ ߤଶሼ݂ሾߨሺܭሻ െ ߙ݇ሿ െ ܥሽ ൅ ߤଷܴ ൅ ߤସܩ ൅
ߤହሾሺ1 െ ߬ሻߨሺܭሻ െ ܦ ൅ τሺαk ൅ C െ zbRሻ െ ܩሿ ൅ ߤ଺ሼሺ1 െ ߬ሻሾߨሺܭሻ െ αk െ Cሿ ൅
ሺ1 െ zτሻbR െ Dሽ, 








(8a)   డ௅డ஽ ൌ 1 െ qଵെ	qଶ െ ߤହ െ ߤ଺ ൌ 0 
(8b)   డ௅డ஼ ൌ τሺqଵ ൅ 	qଶ ൅ ߤହ ൅ ߤ଺ሻ ൅ qଷ ൅ ߤଵ െ ߤଶ െ ߤ଺ ൌ 0	 
(8c)   డ௅డீ ൌ െqଶ െ qଷ ൅ ߤସ െ ߤହ ൌ 0 
(8d)   ݍሶଵ ൌ ሺߩ ൅ ߜሻqଵ െ ሺ1 െ ߬ሻߨᇱሺqଵ ൅ qଶ ൅ ߤହ ൅ ߤ଺ሻ െ ݂ߨᇱߤଶ  (K)	
(8e)  ݍሶଶ ൌ ߩqଶ െ ταሺqଵ ൅ qଶ ൅ ߤହ ൅ ߤ଺ሻ ൅ αqଶ ൅ ݂αߤଶ ൅ αߤ଺  (k) 
(8f)  ݍሶଷ ൌ ߩqଷ ൅ τzbሺqଵ ൅ qଶ൅ߤହ ൅ ߤ଺ሻ ൅ bqଷ െ ߤଷ െ bߤ଺.  (ܴ) 
By using qଵ൅	qଶ ൅ ߤହ ൅ ߤ଺ ൌ 1  in (8a), equations (8b), (8d), (8e) and (8f) can be rewritten:   
(8b’)   డ௅డ஼ ൌ τ ൅ qଷ ൌ ߤଶ െ ߤଵ ൅ ߤ଺ 
(8d’)   ݍሶଵ ൌ ሺߩ ൅ ߜሻqଵ െ ሺ1 െ ߬ሻߨᇱ െ ݂ߨᇱߤଶ 
(8e’)  ݍሶଶ ൌ ሺߩ ൅ αሻqଶ െ τα ൅ ݂αߤଶ ൅ αߤ଺ 
(8f’)  ݍሶଷ ൌ ሺߩ൅bሻqଷ ൅ τcb െ ߤଷ െ bߤ଺. 
We  conclude  this  section  by  summarizing  the  differences  between  the  reserve  types. 
While  in  the case of PER ܩ ൌ ߤସ ൌ ߤହ ൌ 0 and ݖ ൌ 1, under  IVR all  these variables may 


















(9)    ߨᇱሺܭሻ ൌ ௤భଵିఛ ሺߩ ൅ ߜሻ. 
Again using qଵ൅qଶ 	ൌ 1 and solving eq. (8e) for ݍଶ we obtain: 
    ݍଶ ൌ த஑஑ାఘ ≡ ߬ܣ. 
where ܣ ∈ ሺ0, 1ሻ is the present value of fiscal depreciation allowances on a unit of capital 
calculated at the firm’s discount rate ߩ. Therefore, ݍଶ gives the present value of tax savings 
from fiscal depreciations, and qଵ ൌ 1 െ 	qଶ in eq. (9) the net cost of acquiring an asset of 
unit value.  
Using these results we may rewrite eq. (9) as follows:  
(9’)    ߨᇱሺܭሻ ൌ ଵିఛ஺ଵିఛ ሺߩ ൅ ߜሻ,  
where  the  right‐hand  side  (rhs)  is  the  standard  expression  for  cost  of  capital  (King  and 
Fullerton, 1984; Devereux and Griffith, 2003). Corporate taxation affects the incentives to 
invest through two channels: first, it reduces the return on marginal investment, reflected 
by  1 െ ߬  in  the  denominator  of  the  quotient  term,  and  second,  it  reduces  the  cost  of 
investment,  1 െ ߬ܣ  in  the  numerator.  The  quotient  term  is  sometimes  called  the  tax 
component of the cost of capital (Bond and Xing, 2015).  
In  the  special  case  of  immediate  expensing  of  investment, we  obtain ܣ ൌ 1. When we 
substitute  this  into  eq.  (9’),  the  tax  component  disappears.  This  demonstrates  that 
corporation  tax has no effect on  the cost of capital under cash  flow  tax. The  intuition of 
this  result  is  that  immediate expensing exempts  the marginal  return  (normal  return) on 
capital  from taxes and tax only  falls on economic rents.  In that situation all projects that 











We  start  the  analysis  from  the  case where  the  constraint on dividends  (eq.  (7))  is non‐
binding. The essential  implication of  this  is  that dividend payments do not constrain  the 
amount allocated to the reserve. Hence the firm may freely choose the size of allocations 
from  the  range  0 ൑ ܥ ൑ ܥ௠௔௫.  From  the  non‐bindedness  of  the  dividend  constraint  it 
follows that ߤ଺ ൌ 0. 
4.1 Periodization	reserve,	PER		(ࡳ ൌ ૙,	ࢠ ൌ ૚)		
 
The characteristic feature of PER is that the only way to release the funds in the reserve is 
to  return  them as  taxable  income. This means  that  the  reserve cannot be used  to cover 
investment  expenditure  (ܩ ൌ 0),  and  there  is no  tax penalty  (ݖ ൌ 1).  The  first property 





we have   ߤଶ ൐ 0 and ߤଵ ൌ 0. This  implies  that  the  firm allocates  the maximum amount 
into the reserve. In the opposite case, ߤଵ ൐ 0 and ߤଶ ൌ 0,  implying that the firm chooses 
ܥ ൌ 0.  
By considering condition (8f’) in the steady state, using qଵ൅	qଶ ൌ 1 from (8a), and solving 
the resulting equation for qଷ, gives qଷ ൌ െ ఛ௕ିఓయఘା௕ . Inserting this into (8b’), we obtain: 
(10)  ߬ ൅ qଷ ൌ ߬ሺ1 െ ܤሻ ൅ ఓయఘା௕ ൌ ߤଶ െ ߤଵ, 
where ܤ ≡ ௕ఘା௕ ∈ ሺ0, 1ሻ  is the present value of a one unit of profit the taxation of which is 
delayed due  to allocation  to  the  reserve.  Increasing C produces an  immediate  saving, ߬, 
and a cost measured by qଷ. The latter gives the present value of taxes deferred when one 
unit  is allocated to the reserve. Since ܤ ൏ 1 and ߤଷ ൐ 0  , we obtain ߤଶ ൐ 0 and ߤଵ ൌ 0.	 
This implies, that the firm chooses the maximum allocations, ܥ ൌ ܥ௠௔௫.  
With  maximum  allocations  and  only  slow  gradual  redemption,  we  necessarily  have 
ܴ ൐ 0 ൌ൐	ߤଷ ൌ 0. Using this result we obtain ݍଷ ൌ െ߬ܤ. Hence a one‐unit  increase  in C 
leads to a net saving of ߤଶ ൌ 	߬ሺ1 െ ܤሻ ൐ 0.  
Using this and eq. (8a), eq. (8e’) can be solved to give:   








(12)  ߨᇱሺܭሻ ൌ ଵି௘೛೐ೝ஺ଵି௘೛೐ೝ ሺߩ ൅ ߜሻ. 
where  ݁௣௘௥ ≡ ሺ1 െ ݂ሻ߬ ൅ ݂ܤ߬  is  the  effective  corporate  tax  rate.  The  only  difference 
between equations (12) and (9) is that the effective tax rate ݁௣௘௥ is now substituted for the 
legal tax rate ߬ in (9).  
We  suggest  the  following economic  interpretation  for ݁௣௘௥: as ܤ  is  the present value of 
deferred profit, it gives the weighted average of instantly paid tax and the present value of 
delayed  taxes, with  the  share  of  profit  taxed  instantly,  1 െ ݂,  and  the  share  for which 
taxation is delayed, ݂, as weights. 
The effective tax rate can be rewritten:  
(13)   ݁௣௘௥ ൌ ߬ െ ݂߬ሺ1 െ ܤሻ ൏ ߬,  
This  expresses  ݁௣௘௥  as  the  statutory  tax  rate  reduced  by  the  saving  from  deferring  the 
taxation of share f of one unit of profit. Since ߬, ܤ, ݂ ∈ ሺ0, 1ሻ, ݁௣௘௥ is necessarily lower than 
the statutory rate.  
In  sum,  the  relevant  tax  rate  that  affects  the  returns  and  costs  of  investment  is  the 
effective rate, which is strictly lower than the statutory tax rate. This implies that the cost 
of capital is scaled down compared to the standard case. In Sec. 7 we demonstrate that the 












4.2 Investment	reserve,	IVR	(ࡳ ൒ ૙,	ࢠ ൒ ૚ሻ	
4.2.1 Optimal	C	and	G	
 





The optimal C  can  again be  studied by  considering  eq.  (8b’). Assume  that  there  are no 
shortage of  funds  in  the  reserve, ܴ ൐ 0 => ߤଷ ൌ 0  and  solve  (8f’)  for qଷ.  Inserting  this 
result into (8b’) gives:  
(10’)    τሺ1 െ zܤሻ ൌ ߤଶ െ ߤଵ. 
As  in  Sec.  4.2,  the  left‐hand  side  (lhs)  compares  the  benefits  and  costs  of  a  one  unit 





(i) Low or medium penalty, ݖ ൏ ଵ஻ : ߤଶ ൐ 0, ߤଵ ൌ 0 => ܥ ൌ ܥ௠௔௫ 
(ii) High penalty, ݖ ൐ ଵ஻ :  ߤଵ ൐ 0, ߤଶ ൌ 0 => ܥ ൌ 0   
Hence, if z is lower than the threshold, the firm maximizes tax‐deductible allocations into 





We  will  demonstrate  this  using  the  following  example.  Assume  that  the  firm  uses  the 
reserve  to  cover  investment  outlay  and  that  ܥ௠௔௫  is  so  low  that  it  cannot  cover  all 
investment ܥ ൌ ܩ ൏ ܩ௠௔௫. The property ܩ ൏ ܩ௠௔௫ implies that ߤସ ൌ ߤହ ൌ 0, and further, 
by  condition  (8c),  that  qଷ ൌ െqଶ.  Inserting  this  into  (8e’)  we  obtain  the  following 
expression for qଶ: 




where ܣᇱ ≡ ሺଵି௙ሻఈఘାሺଵି௙ሻఈ ∈ ሺ0, 1ሻ. Using these results we may rewrite the condition for optimal  
C as follows: 
(10’’)  τ െ qଶ ൌ ߤଶ െ ߤଵ 	ൌ൐ 		τሺ1 െ ܣᇱሻ ൌ ߤଶ െ ቀ1 െ ݂ ఈఘାሺଵି௙ሻఈቁ ߤଵ. 
The  lhs  of  (10’’)  is  strictly  positive,  implying  that  ߤଶ ൐ 0  ൌ൐ 	ܥ ൌ ܥ௠௔௫.  The  firm 
maximizes the tax‐deductible allocations. Observe that the condition is independent of the 
penalty  factor  z.  The  intuition  for  this  is  that,  as  assumed,  the  reserve  is  used  against 
investment  in  the  margin,  and  no  penalty  is  due.  Therefore,  the  parameters  linked  to 
returning the reserve as taxable income do not matter.     
Let us move on to the optimal size of G. This can be studied using condition (8c). Assume 
that  the  firm  has  an  incentive  for  allocating  funds  to  the  reserve,  ߤଶ ൐ 0  and  that  the 
reserve has funds, ܴ ൐ 0 ൌ൐ ߤଷ ൌ 0. Solving eq. (8f’) for qଷ and eq. (8e’) for qଶ,	using  ߤଶ 
from (8b’) and substituting the results into eq. (8c) gives:    
(14)  qଶ ൅ qଷ ൌ ሺ1 െ ݂ሻ߬ܣ െ ߬ݖܤሺ1 െ ݂ܣሻ ൌ ߤସ െ ߤହ 
The condition compares  the costs  (q2) and benefits  (q3)  from using  the  reserve  to cover 
investment. While q2 gives the cost from lost depreciation allowances, q3 measures the tax 





(i) Low penalty, ݖ ൏ ஺ᇲ஻  :   ܩ ൌ 0 
(ii) Medium or high penalty, ݖ ൐ ஺ᇲ஻ : Gൌ ܩ௠௔௫ 
At a  low penalty  (including no penalty at all)  the  firm does not use  the  reserve  to cover 
investment.  It  rather  enjoys  the  benefits  from  tax‐deductible  allocations  and  lets  the 
reserve be  returned as  taxable  income  through  the  automatic decay procedure. With  a 
sufficiently high (medium or high) penalty the firm faces an incentive to use the reserve to 
cover investment.  
Hence, with  a  low penalty  rate,  the  firm does not use  the  reserve  to  cover  investment 













with different  implications  for  the  firm’s  investment decisions.  In Appendix,  these  cases 
are  shown  to  be  feasible  in  the  assumed  IVR  system.  In  Table  1  we  illustrate  the 






Low, ૚ ൑ ࢠ ൏ ࡭࡮  Medium, ࡭
ᇲ





Low, ࡯࢓ࢇ࢞ ൏ ࡳ࢓ࢇ࢞   Case 1  Case 2  Case 2 
High, ࡯࢓ࢇ࢞ ൐ ࡳ࢓ࢇ࢞  Case1  Case 3  Case 4 
 





Case	1:	Low 	penalty,	high	or	low 		ܥ௠௔௫	(1 ൑ ݖ ൏ ஺࡮	)		
We start from case 1 which is effective if the penalty rate is sufficiently low. Due to the low 
penalty ݖ ൏ Aܤ   the firm allocates the maximum amount to the reserve, ܥ ൌ ܥ௠௔௫	, but no 
share  of  the  reserve  is  used  against  investment,    ܩ ൌ 0.  The  firm  lets  the  reserve  be 
returned  as  taxable  income  through  the  automatic  decay  procedure.  These  properties 
imply that ߤଵ ൌ 	ߤହ ൌ 0 and  ߤଶ, ߤସ ൐ 0. The reserve stock is positive,  ܴ ൐ 0 ൌ൐	ߤଷ ൌ 0. 
Using these properties, conditions (8b’), (8f’) and (8a) can be rewritten 
(8b’’)     ߤଶ ൌ τ ൅ qଷ ൐ 0,	 
(8f’’)  qଷ ൌ െ ఛ௭௕ఘା௕ ൌ െ߬ܿܤ    





(11’’)  ݍଶ ൌ ሾሺ1 െ ݂ሻ߬ െ ݂߬ݖܤሿܣ 
Using eqs. (8b’’), (8f’’), (8a’) and (11’’), we can write eq. (8d’) as:   
(12’)  ߨᇱሺܭሻ ൌ ଵି௘೔ೡೝభ஺ଵି௘೔ೡೝభ ሺߩ ൅ ߜሻ, 
where  ݁௜௩௥ଵ ൌ ሺ1 െ ݂ሻτ െ ݂߬ݖܤ is the effective tax rate.   
As under PER, both the marginal return and the effective cost of  investment are reduced 
by  the effective  tax  rate. The only difference  from Sec. 4.1  is  the penalty  factor z  in  the 
second  term  of  ݁௜௩௥ଵ.  Since  1 ൑ ݖ ൏ ܣܤ,    the  effective  tax  rate	݁௜௩௥ଵ	  has  the  following 
properties: ݁௣௘௥ ൑ ݁௜௩௥ଵ ൏ ߬.  
The similarity to PER derives from the similar use of the reserve. The detailed rules specific 
for IVR have either no or just a small effect on behavior.    
Case	2:	High	or	medium	high	penalty	and	low	ܥ௠௔௫	(	஺ᇲ஻ ൑ ݖ ൏
ଵ
஻ , ܥ௠௔௫ ൏ ܩ௠௔௫)	
Let us next consider the case where the penalty factor is sufficiently high so that the firm 
uses the reserve to cover investment. However, 	ܥ௠௔௫  is assumed to be so small that the 
funds  in  the  reserve  only  suffice  to  cover  a  fraction  of  investment.  Hence  neither 
constraint of ܩ  is binding, 0 ൏ ܩ ൏ ܩ௠௔௫ => ߤସ ൌ ߤହ ൌ 0. The  shortage of  funds  in  the 
reserve implies that 	ܥ ൌ ܥ௠௔௫ ൌ൐ 	ߤଶ ൐ 0 and  ܴ ൌ 0 => ߤଷ ൐ 0.  
Conditions (8a) and (8c) now are:  
(8a’’)  qଵ൅	qଶ ൌ 1 ↔ 	qଵ ൌ 1 െ 	qଶ 
(8c’)  െqଶ ൌ qଷ  
Using these results, eq. (8b’) becomes:  
(8b’’’)  ߤଶ ൌ τ െ qଶ.  
By inserting this and qଵ൅	qଶ into eq. (8e’) and solving for qଶ, we obtain:  
(11’’’)  ݍଶ ൌ ߬ ሺଵି௙ሻఈሺଵି௙ሻఈାఘ ൌ ߬ܣ′. 
By solving (8d’) for  ߨ′ሺܭሻ and arranging the terms we obtain the following expression for 
the cost of capital: 








funds  in  the  reserve are used  to cover  investment. No share of  it  is  returned as  taxable 
income with penalty.  Instead of ݖܤ,  the expression  includes	߬ܣᇱ. From using  the  reserve 
against  investment  it follows that the firm  loses the regular depreciation allowances. This 








Case	3:	Medium	high	penalty	and	high		ܥ௠௔௫	(஺ᇲ஻ ൏ ݖ ൏
ଵ
஻ , 	ܥ௠௔௫ ൐ 	ܩ௠௔௫)	
Now we consider a case where the penalty factor is medium sized. It is sufficiently high so 
that the firm faces an incentive to use the reserve to cover investment and it is sufficiently 
low  to  encourage  the  firm  to  make  a  maximum  allocation  to  the  reserve.  Among  the 
aspects  is also  that     ܥ௠௔௫  is so high  that  the  firm can cover all  investment expenditure 
from the reserve. These features  imply:   ܩ ൌ ܩ௠௔௫ => ߤହ ൐ 0 and  	ܥ ൌ ܥ௠௔௫ =>  	ߤଶ ൐ 0. 
The abundance of funds in the reserve implies that ܴ ൐ 0 => ߤଷ ൌ 0.  
These properties imply that conditions (8b’’) and (8f’’) are still effective, but conditions (8c) 
and (8a) take the following forms:  
(8c’’)   qଶ ൅ ߤହ ൌ െqଷ 
(8a’’’)  	qଵ ൌ 1 െ 	qଶ െ ߤହ ൌ 1 ൅ qଷ ൌ 1 െ ߬ݖܤ	. 
Using these results, condition (8d) can be solved for ߨᇱ to yield: 
(12’’’)    ߨᇱሺܭሻ ൌ ଵିఛ௭஻ଵି௘೔ೡೝభ ሺߩ ൅ ߜሻ.	 
Now  taxation  affects  the  costs  and  returns  asymmetrically.  The  relevant  tax  rate  that 
affects the net returns is ݁௜௩௥ଵ. This is apparently related to the fact that the firm allocates 





An even more notable feature of (12’’’)  is that the cost of  investment  is reduced by ߬ݖܤ, 
which  is  independent of depreciation allowances. That depreciation allowances have no 
effect is intuitive, since marginal investment is covered from the reserve and, therefore, is 
not  expensed  through  ordinary  fiscal  depreciation  system.  But  why  is  ߬ݖܤ  in  the 
numerator? The apparent explanation is the following: when the firm covers all investment 
from the reserve, it loses the tax savings from depreciations but avoids the additional taxes 




The cost of capital  in eq.  (12’’’)  is analogous to the one Södersten  (1989) derives  for the 
case, where the “release of funds” from the reserve is sufficient to cover all investment.12 
It is one of the key results of that paper. In our framework, the case has a more restricted 




Case	4:	High	penalty	and	high	ܥ௠௔௫(z൐ ଵ஻ , 	ܥ௠௔௫ ൐ 	ܩ௠௔௫)	
Now we consider the case where both the penalty factor z and the ceiling for allocations 
ܥ௠௔௫  are high and, therefore, the firm has an incentive and the resources to cover all new 
investment  from  the  reserve, ܩ ൌ ܫ. However,  in  contrast  to  case  3,  the  firm  does  not 
allocate  the maximum  amount  to  the  reserve.  It  only  allocates	ܥ ൌ ܩ ൏ ܥ௠௔௫ which  is 
explained  by  the  high  penalty,  	ݖ ൐ 1B  .    The  high  penalty  encourages  the  firm  to  avoid 
allocations that exceed the amount used for covering investment.  
These features imply that  ߤଵ ൌ ߤଶ ൌ ߤସ ൌ 0 and 	ߤହ ൐ 0.  
Using these, we may rewrite the three first optimality conditions as follows: 
(8a’’’)   qଵ ൌ 1 െ qଶ െ ߤହ 
(8c’’)  ݍଶ ൅ ߤହ ൌ െqଷ   
(8b’’’’)   െqଷ ൌ τ. 
















It may  be worthwhile  to  discuss  the  ingenuity  of  this  case  in  short.  The  assumed  high 
penalty means that the firm is not willing to allocate more than is used against investment. 
This,  together  with  the  high  ceiling,  means  that  the  firm  possesses  underutilized  tax 












In  the previous  sections we  assumed  that  the  amount of dividends  is  so  small  that  the 
constraint on dividend payments  set up  in eq.  (7)  is non‐binding.   Södersten  (1989) and 









(7’)  ܥ ൑ ߨሺܭሻ െ ߙ݇ െ ܦ/ሺ1 െ ߬ሻ 
Hence the dividend constraint can be seen as a constraint on allocations.  If condition (7’) 
is binding it crowds out the original ceiling of ܥ in condition (6). 
By  inserting  ܦ  from  the  firm’s  budget  equation  (1)  into  (7’)  and  assuming  a  binding 
constraint, we further obtain: 
(15)  ܥ ൌ ܫ െ ߙ݇.   
This gives the relationship between ܥ and ܫ, which will be useful when we  later  interpret 
our  results.  In particular,  since k  is constant  in  the  short  run and assuming  the dividend 
constraint stays binding, a change in I requires a change of the same size in C,   ݀ܫ ൌ ݀ܥ. 
The	neutrality	argument 		
The analysis  in  the  following  focuses on  IVR  in a situation, where ܥ ൏ ܥ௠௔௫ and ܩ ൌ ܫ  . 
However,  that  the  key  results  also  apply  to  PER  and  to  the  IVR  case  ܩ ൏ ܫ.  The 
assumptions imply that ߤଵ ൌ ߤଶ ൌ ߤସ ൌ 0 and ߤ଺ ൐ 0. The three first optimality conditions 
are: 
(8a’’’’)   qଵ൅	qଶ ൅ ߤହ ൅ ߤ଺ ൌ 1 
(8b’’’’’)   ߤ଺െqଷ ൌ τ	 
(8c’’)   qଶ ൅ ߤହ ൌ െqଷ 
Insert ߤ଺െqଷ  from  (8b’’’’’) and qଶ ൅ ߤହ  from  (8c’’)  into  (8a’’’’) and solve  for qଵ	to obtain 
qଵ ൌ 1 െ τ.  
Using these results, we again get the following marginal condition for investment: 
(12’’’)  ߨᇱሺܭሻ ൌ ଵିఛଵିఛ ሺߩ ൅ ߜሻ ൌ ߩ ൅ ߜ. 
The  cost of  capital  is  invariant  to  taxation,  implying  that  taxation has no effects on  the 
incentive to invest. This result equals that of the corresponding case in Södersten (1989). 










binding dividend  constraint blocks  any  increases  in  tax  allowances.  This means  that  the 
neutrality result is not a product of eliminating the taxation of marginal returns. Rather it 
derives  from  the  tax  treatment of  the  investment. Analogously  to  the case 4 above,  the 
one‐unit  increase  in  tax‐deductible allocations  facilitated by  the  cut  in dividends exactly 
corresponds  to  immediate  expensing of  investment under  a  cash  flow  tax.  In both,  the 
effective cost of marginal investment is 1 െ ߬ (in the numerator of the quotient term of eq. 



















We assume an  investment  in machinery which  is depreciated using the declining balance 
method. This asset depreciates at  rate = 0.20 and  the  rate of  fiscal depreciation  is = 
0.25. The statutory tax rate is = 0.2. The maximum share of profit that can be allocated to 
the  reserve  is  f  =  0,25  and  the  value  of  deferred  profit  (parameter  B)  is  assumed  to 
correspond to the present value of profit deferred for 10 years. To calculate ݁௜௩௥ଵ, one has 
to assume a value for ݖ that satisfies ݖ ∈ ሾݖଵ, ݖଷሿ. The midpoint of this range is applied in 










ࢠ૚ ൌ ࡭′/࡮  1.16  1.29 1.43 
ࢠ૛ ൌ ࡭/࡮  1.20  1.36 1.54 
ࢠ૜ ൌ ૚/࡮	 1.34  1.63 1.97 
ࢋ࢖ࢋ࢘	 18.7  18.1 17.5 
ࢋ࢏࢜࢘૚	 19.1  18.6 18.2 







































This  paper  models  two  forms  of  tax‐deductible  reserves  to  analyze  their  effects  on 
investment  incentives.  The  first  variant,  the  periodization  reserve  (PER),  is  designed  to 
allow the firm to defer the taxation of a fraction of its pre‐tax profit.  Also the investment 
reserve  (IVR)  facilitates deferral but  its apparent aim  is  to provide a  tax‐free  source  for 
financing  investment.  Therefore,  the  firm  is  expected  to  cover  investment  expenditure 
from the funds in the reserve. In our model the funds in the reserve may alternatively be 
released  by  entering  them  as  taxable  income.  To  improve  the  incentives  for  using  the 





The  implications of  IVR are more complex. They are shown to depend on two  issues: the 












more prominent. With a mid‐size penalty,  taxation affects asymmetrically  the  costs and 
returns  of  marginal  investment.  A  particular  property  of  this  case  is  that  the  effects 
become quite sensitive to the size of the penalty. However, with realistic parameter values 
the cost of capital is only slightly higher than the interest rate.   
Finally, with a high penalty and a high  ceiling  the effects of  IVR  correspond  to  those of 
immediate expensing of investment. Hence, as a cash flow tax, the system is neutral with 
respect  to  investment.  This  favorable  result  suggests  that  an  IVR  system  should  be 
equipped with a high penalty and a high ceiling for allocations.  
We also analyze a special case, where the firm pays dividends to the extent that the “free‐




Swedish  IVR system. However, previous  literature seems not  to have derived  the cost of 








Evaluation of  the benefits of  the  investment  reserve  is  a more  complex  task.  In  certain 
cases the system works  like a neutral cash flow tax. It abolishes the tax wedge caused by 







administration  and  compliance  costs)  and  would  not  have  all  the  desired  effects  on 
investment we found (weak salience). 
Moreover, the reserves mainly affect  investment financed from retained earnings. If they 
successfully  reduce  the  cost of  capital,  they  improve  the neutrality between  investment 
projects  financed  by  debt  and  retained  earnings,  but  do  not  improve  the  position  of 
external equity. In contrast, a genuine cash flow tax or the allowance for corporate equity 
(ACE)  implements  neutral  taxation  both  across  different  forms  of  finance  and  different 
types of investment projects.  
Finally, some provisos are in order. Firstly, the model assumes a fully equity financed firm. 
Therefore,  it  cannot  address  the  effects  that  PER  and  IVR  might  have  on  investment 
financed  by  debt.  Secondly,  the  framework  assumes  that  the  firm  is  profitable  in  all 
periods. Therefore, it dismisses the possible effects the reserves might have through their 
potential role as a complement to loss‐offset rules. Thirdly, apart the effects on investment 




















































aims  to  illustrate  and  justify  the  choice  of  those  cases.  We  use  the  term  ‘policy’  for  each 
combination of binding and non‐binding constraints for the variables C,  G,  R and D. We first focus 




The mentioned aspects  imply that we  include the  following  four constraints: ܥ ൑ ܥ௠௔௫, ܩ ൒ 0,
ܩ ൑ ܩ௠௔௫  and  ܴ ൒ 0.  The  four  constraints  produce  2ସ ൌ 16  different  policies,  each  with  a 
different combination of binding and non‐binding constraints. Of the potential policies several can 
be disregarded, however. The  first set of such policies  is  those where ܩ ൌ 0 and ܩ ൌ ܩ௠௔௫ at 
the  same  time.  We  drop  these  policies  since  ܩ௠௔௫ ൐ 0  is  assumed.  Second,  we  exclude  the 
combinations where ܥ ൐ 0, ܩ ൌ 0 and ܴ ൌ 0. The reason is that, in a stationary state, ܥ ൐ 0 and 




system. To be optimal  they would  require  the  fiscal depreciation  rate  to be  clearly higher  than 
assumed in Sec. 2.  
Policies P2  and P8  are  rejected because  they are borderline  cases  and  therefore uninteresting. 
Policy  P2  represents  optimal  policy  only  if  the  ceiling  of  contributions  is  set  to  align with  the 
amount invested by the firm (ܥ௠௔௫ ൌ ܩ௠௔௫ ൌ ܫ). This cannot occur regularly in an economy with 
a number of heterogeneous firms. Policy P8 requires the penalty factor to equal  ଵ஻	, where ܤ is a 
function of the decay rate b and interest rate . This would be a difficult rule to be followed in tax 






(b  =  binding  constraint;  n  =  non‐binding  constraint;  R1  =  violates  the  assumptions  concerning 
parameters; R2 = uninteresting borderline case) 
 
Name   Constraint  Feasible if               Accepted? (Name of the 
policy, reason for 
rejecting) 
࡯ ൑ ࡯࢓ࢇ࢞  ࡳ ൒ ૙ ࡳ ൑ ࡳ࢓ࢇ࢞  ࡾ ൒ ૙ Penalty 
factor, z 
Other
P1  b  b  n  n 1 ൑ ݖ ൏ ܣܤ 
Yes (Case 1)
P2  b  n  b  b .. ܥ௠௔௫=ܩ௠௔௫  No (R2)
P3  b  n  b  n ܣᇱ




P4  b  n  n  b ݖ ൐ ܣ
ᇱ
ܤ  
ܣᇱ ൏ 1 Yes (Case 2)
P5  b  n  n  n ݖ ൌ ܣ
ᇱ
ܤ , ݖ ൌ
1
ܤ 
ܣ′ ൌ 1 No (R1)
P6  n  b  n  n ݖ ൏ ஺஻,		zൌ ଵ஻ ܣ ൐ 1 No (R1)
P7  n  n  b  b ݖ ൐ 1ܤ 
ܣ ൏ 1 yes (Case 4)




P9  n  n  n  b ݖ ൐ ܣܤ 
ܣ ൌ 1 No (R1)
P10  n  n  n  n ݖ ൌ ܣܤ 
ܣ ൌ 1 No (R1)
 
Policies P1, P3, P4 and P7 turn out to be feasible  in the assumed tax system. Under P1, the firm 
allocates  the maximum amount but does not  cover  investment  from  the  reserve. This policy  is 
optimal if the penalty factor is low 1 ൑ ݖ ൏ ஺஻. Due to a low penalty rate the firm faces no incentive 
to use the reserve to cover investment. Policy 1 is case 1	in	Sec.	4.2.		 
Under P3,  the  firm allocates  the maximum amount and covers all  investment  from  the  reserve. 
These aspects and ܴ ൐ 0  suggest  that ܥ௠௔௫ ൐ ܩ௠௔௫.	This  implies  that a  share of  the  reserve  is 




avoid using  the  reserve  to  cover  investment.  In  Södersten  (1989)  this policy  represents unique 




Under  P4  the  firm  maximizes  the  allocations  to  the  reserve  but  covers  only  a  share  of  new 
investments. The feasibility condition for this policy is z ൐ ஺ᇲ஻ .  Observe that, at this level of z, the 
firm  faces  an  incentive  to  use  the  reserve  to  cover  all  investment.  So,  why  is  this  policy  not 
followed? The apparent explanation is that ܥ௠௔௫ is so low compared to investment that the firm 





Policy P7  is  the case 4  in Sec. 4.2.  It  is  feasible  if  the penalty  factor  is high ݖ ൐ ଵ஻. Observe  that 
ܩ ൌ ܩ௠௔௫ and ܴ ൌ 0, while ܥ ൏ ܥ௠௔௫. It seems clear that this combination requires a high ܥ௠௔௫ 
compared to investments so that the firm has enough funds in the reserve to cover all investment 









  Low, ૚ ൑ ࢠ ൏ ࡭࡮  Medium, ࡭
ᇲ





Low, ࡯࢓ࢇ࢞ ൏ ࡳ࢓ࢇ࢞   Case 1  Case 2  Case 2 
High, ࡯࢓ࢇ࢞ ൐ ࡳ࢓ࢇ࢞  Case1  Case 3  Case 4 
 
Binding	dividend	constraint	
We move on to the case of the binding dividend constraint, ܦ ൌ ܦ௠௔௫.   We assume that due to 
this constraint 0 ൏ ܥ ൏ ܥ௠௔௫. There are three binding or non‐binding constraints  left. Therefore 
we have 2ଷ ൌ 8 potential policies. Of these, we again omit those where ܩ ൌ 0 and ܩ ൌ ܩ௠௔௫ at 
the same time, and where ܩ ൌ ܴ ൌ 0.	 As a result, we have 5 policies left (Table A2). 
Under P1’  the  firm  sets ܩ ൌ 0.  It  lets  the  reserve  to be entered as  taxable  income, apparently 
because  the penalty  factor  is particularly  low,  lower  than allowed by our assumptions. We omit 
this policy. 




(b  =  binding  constraint;  n  =  non‐binding  constraint;  R1  =  violates  the  assumptions  concerning 
parameters; R2 = uninteresting borderline case) 
Name   Constraint  Comments                
ࡳ ൒ ૙  ࡳ ൑ ࡳ࢓ࢇ࢞ ࡾ ൒ ૙  Feasible if  Accepted? (name) 
P1’  b  n  n  ݖ ൏ 1 No (R1) 






P3’  n  b  n  1 ൏ ݖ ൏ 1ܤ 
Yes  










Funds  in  the  reserve are  sufficiently abundant and do not  restrict  their use against  investment. 
This  suggests  the  following  interpretation.  The  firm  reduces  dividends  to  allow  financing  of 
investment. The reduction in dividends releases the dividend constraint and the firm can allocate 
an amount to the reserve that exactly corresponds to the amount invested. Therefore ܥ ൌ ܩ ൌ ܫ. 
Under policy P4’ the firm covers only a share of investment from the reserve, probably due to the 
scarcity  of  funds  in  the  reserve.  This  could  be  caused  by  some  other  constraint  that  becomes 
binding, for example ܥ௠௔௫. Due to this ambiguity we omit this case.  
Policy P5’  is a boundary case and  is related to P3’. As under P4’, the  firm only covers a share of 
investment  from  the  reserve.  Now,  however,  the  reason  looks  clearer.    At  ݖ ൌ 1  the  firm  is 
indifferent between using the funds to cover  investment and  letting them be entered as taxable 
income. We also omit this policy and, instead, focus on P3’ in Sec. 5.   
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